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行動の相互関係のインパクトを吟味するものとして，「Heart of the Busi-
HOBモデルによる ROEの要素分解 31
図２ 付加価値活動とHOBモデルの位置づけ














































































































× 管理効率性 × 財務管理効率性 × 税務管理効率性×財務レバレッジ
コア収益力
（HEART OF THE BUSINESS） ×
財務乗数
（FINANCIAL EFFECTS MULTIPLIER）
（注）EA ：当期純利益 EQTY ：自己資本 SALE ：売上高 TA ：総資産
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国 １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
ROE １５．４ １５．２ １１．８ １６．２ １０．２ １．０ ７．０ １３．６ １５．１ １６．０ １６．２
ROA ６．０７ ５．９８ ４．５５ ６．１１ ３．９７ ０．３７ ２．６１ ５．３３ ６．２７ ６．７８ ７．００
LEV ２．５４ ２．５４ ２．５９ ２．６４ ２．５７ ２．５７ ２．６８ ２．５５ ２．４１ ２．３６ ２．３２
HOB ７．５６ ７．１２ ６．８３ ７．０３ ５．７３ ２．７４ ４．０２ ４．１９ ５．８８ ５．６４ ５．５１
FEM ２．０４ ２．１３ １．７３ ２．３０ １．７８ ０．３５ １．７４ ３．２４ ２．５７ ２．８４ ２．９４
HOB ７．５６ ７．１２ ６．８３ ７．０３ ５．７３ ２．７４ ４．０２ ４．１９ ５．８８ ５．６４ ５．５１
TA １．０６ １．０４ ０．９８ ０．９６ ０．９３ ０．９１ ０．８７ ０．８８ ０．８９ ０．９４ ０．９２
TURN*GRP ７．１４ ６．８５ ６．９７ ７．３３ ６．１６ ３．０１ ４．６２ ４．７７ ６．６１ ６．００ ５．９８
FEM ２．０４ ２．１３ １．７３ ２．３０ １．７８ ０．３５ １．７４ ３．２４ ２．５７ ２．８４ ２．９４
OPP １．０７ １．０９ ０．９０ １．１９ １．０５ ０．５０ ０．８９ １．５５ １．３５ １．５４ １．６３
PBT ０．７５ ０．７７ ０．７４ ０．７３ ０．６６ ０．２７ ０．７３ ０．８２ ０．７９ ０．７８ ０．７８
LEV ２．５４ ２．５４ ２．５９ ２．６４ ２．５７ ２．５７ ２．６８ ２．５５ ２．４１ ２．３６ ２．３２
表２ 米国の製造業におけるROEの要素分解（単位：％）
（出所）Quarterly Financial Report より作成。
図７ HOBモデルによるROEの要素分解の推移





















国 １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
ROE ５．６ ４．２ １．５ １．９ ４．５ ０．２ ４．３ ７．０ ８．４ ９．４ ９．８
ROA １．８８ １．３８ ０．５３ ０．６２ １．５５ ０．０９ １．４６ ２．５７ ３．２３ ３．８０ ４．１０
LEV ２．９８ ３．０４ ２．８３ ３．０６ ２．９０ ２．２２ ２．９５ ２．７２ ２．６０ ２．４７ ２．３９
HOB ４．６１ ４．２３ ３．２６ ３．８３ ４．７３ ２．９９ ４．５５ ５．４２ ６．３７ ６．８０ ６．８０
FEM １．２２ ０．９９ ０．４７ ０．５０ ０．９４ ０．０７ ０．９４ １．２９ １．３０ １．３９ １．４０
HOB ４．６１ ４．２３ ３．２６ ３．８３ ４．７３ ２．９９ ４．５５ ５．４２ ６．３７ ６．８０ ６．８０
TA ０．９４ ０．９２ ０．８８ ０．８９ ０．９１ ０．８８ ０．９１ ０．９５ ０．９８ １．００ １．００
TURN*GRP ４．９０ ４．６０ ３．７０ ４．３０ ５．２０ ３．４０ ５．００ ５．７１ ６．５０ ６．８０ ６．８０
FEM １．２２ ０．９９ ０．４７ ０．５０ ０．９４ ０．０７ ０．９４ １．２９ １．３０ １．３９ １．４４
OPP ０．８４ ０．７４ ０．５７ ０．４７ ０．６５ ０．２４ ０．６８ ０．８８ ０．９１ ０．９５ １．０２
PBT ０．４９ ０．４４ ０．２９ ０．３５ ０．５０ ０．１３ ０．４７ ０．５４ ０．５５ ０．５９ ０．５９




（出所）Quarterly Financial Report より作成。































































































１９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
日米格差 ９．８ １１．０ １０．３ １４．３ ５．７ ０．８ ２．７ ６．６ ６．７ ６．６ ６．４
ROA格差 ４．２ ４．６ ４．０ ５．５ ２．４ ０．３ １．２ ２．８ ３．０ ３．０ ２．９
LEV格差 ―０．４ ―０．５ ―０．２ ―０．４ ―０．３ ０．３ ―０．３ ―０．２ ―０．２ ―０．１ ―０．１
HOB格差 ３．０ ２．９ ３．６ ３．２ １．０ ―０．２ ―０．５ ―１．２ ―０．５ ―１．２ ―１．３





















































の Value Chainにも関連している（Porter, 1985）。
９）また企業の競争優位の源泉の一つであるインタンジブルも，この企業独自の付
加価値活動に体現されていると考えられる。
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